




TINJAUAN DAN KAJIAN PUSTAKA 
A. Tinjauan Penelitian Terdahulu 
a) Resiko Bisnis 
1) Berdasarkan Penelitian yang dilakukan oleh Widianti, R (2014) 
Perkembangan Harga Daging Sapi dan Pengaruhnya Terhadap 
Produksi Sapi Potong di Propinsi Jawa Timur. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa Koefisien variable  harga daging sapi per kg 
berat hidup di semua kabupaten kota terkecil adalah 70 dan terbesar 
l%, demikian juga Koefisien variable harga per kg daging sapi 
terkecil 0,95 dan terbesar 0,99. Hal ini menunjukkan bahwa 
perkembangan harga daging sapi berpeluang terjadi resiko. 
Kebijakan dukungan harga untuk meningkatkan produksi sapi potong 
perlu dipertimbangkan terutama harga berdasarkan berat hidup. Hasil 
dari penelitian ini dapat disimpulkan bahwa resiko harga daging sapi 
berdasarkan berat badan atau ternak hidup yang umumnya pada 
peternak lebih tinggi dibanding pemasar daging sapi. 
 
2) Menurut Penelitian yang dilakukan oleh Amam dan Harsita (2018) 
Efek Domino Performa Kelembagaan, Aspek Risiko, dan 
Pengembangan Usaha terhadap SDM Peternak Sapi Perah 
Kecamatan Pujon Kabupaten Malang. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa SDM peternak sapi perah dipengaruhi oleh performa 
kelembagaan, aspek risiko, dan pengembangan usaha sebesar 16,4%. 
SDM peternak sapi perah dipengaruhi oleh: a) performa kelembagaan 
sebesar 0.213, b) aspek risiko bisnis sebesar 0.108, dan c) 
pengembangan usaha sebesar -0.215. Aspek risiko berpengaruh 
terhadap SDM peternak sapi perah sebesar 0.108, artinya terdapat 
pengaruh positif dari aspek risiko terhadap SDM peternak sapi 
perah.Variabel aspek risiko terdiri dari fluktuasi harga susu, 




3) Menurut Penelitian yang dilakukan oleh Sugiapto (2019) Analisis 
Risiko dan Biaya Transportasi Sapi Potong (Studi Kasus Transportasi 
Sapi Potong dari PT. Agrisatwa Jaya Kencana ke PT. Lintas Nusa 
Pratama). Hasil penelitian menunjukkan bahwa (a) tingkat 
penyusutan bobot badan sapi yang diangkut langsung mengalami 
penyusutan sebesar 20,05 kg atau 3,52% dan yang ditunda 
pengangkutannya sebesar 34,43 kg atau 6,29% (b) besarnya risiko 
pada ternak yang diangkut langsung sebesar 41,15% dan yang 
ditunda sebesar 23,29%, namun nilai kerugian lebih besar pada ternak 
yang ditunda pengangkutannya (c) Biaya logistik transportasi sapi 
potong yang diperhitungkan menurut bobot akhir, pada sapi yang 
langsung diangkut sebesar Rp. 305/kg dan Rp. 319/kg untuk sapi 
yang ditunda pengangkutannya. 
 
4) Berdasarkan Penelitian yang dilakukan oleh Nurmalina, R dan Selly 
(2010) Analisis Biaya Manfaat Pengusahaan Sapi Perah dan 
Pemanfaatan Limbah untuk Menghasilkan Biogas pada Kondisi 
Resiko (Studi Kasus: Kecamatan Cisarua dan Megamendung, 
Kabupaten Bogor, Jawa Barat). Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
pengusahaan sapi perah dan pemanfaatan limbah untuk menghasilkan 
biogas dari kedua skenario resiko yang mungkin dihadapi yaitu resiko 
harga output dan resiko produksi masing-masing menghasilkan NPV 
yang diharapkan rp 78.698.885,69 dan rp 64.339.059,07. Sedangkan 
koefisien variasi dari kedua jenis resiko yaitu 0,43 dan 1,48. 
Berdasarkan kedua jenis resiko pada pengusahaan sapi perah dan 
pemanfaatan limbah untuk menghasilkan biogas yang memiliki 
tingkat resiko rendah yaitu resiko harga output dan yang memiliki 
tingkat resiko tinggi yaitu resiko produksi. 
 
b) Struktur Modal 
1) Menurut Penelitian yang dilakukan oleh Amam (2018) Aspek 




pengembangan potensi ternak sapi perah salah satunya dengan cara 
meningkatkan ketersediaan pakan, pengetahuan peternak, permintaan 
susu, pendapatan peternak, infrastruktur pasar, peranan lembaga, 
dukungan kebijakan pemerintah (Elida, 2016). Muslihatin ningsih 
(2013) menyebutkan bahwa strategi penambahan modal usaha ternak 
sapi perah dapat meningkatkan jumlah sapi perah dan produksi susu, 
sehingga strategi tersebut sesuai dengan peningkatan produktivitas 
dan pengembangan kapasitas melalui investasi. Berbagai upaya 
strategi dan pengembangan usaha ternak sapi perah dilakukan untuk 
mendukung produktivitas usaha ternak sapi perah (Amam et al., 
2019), namun dampak yang ditimbulkan dari konteks kerentanan 
usaha ternak sapi perah tidak pernah dikaji. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Dinamika Kelompok 
peternak sapi perah dipengaruhi oleh sumber daya internal peternak 
sebesar 33%. Sumber daya finansial memberikan pengaruh positif 
sebesar 0.306, sumber daya teknologi memberikan pengaruh negatif 
sebesar -0.163, dan sumber daya fisik memberikan pengaruh positif 
sebesar 0.219. Konteks kerentanan usaha ternak sapi perah 
dipengaruhi oleh sumber daya internal peternak dan dinamika 
kelompok sebesar 30.3%. Sumber daya finansial memberikan 
pengaruh positif sebesar 0.002, sumber daya teknologi memberikan 
pengaruh positif sebesar 0.463, dan sumber daya fisik memberikan 
pengaruh negatif sebesar -0.299. Bisa ditarik kesimpulan bahwa 
sumber daya finansial berpengaruh positif pada kerentanan dan 
dinamika kelompok peternak sapi di Kabupaten Malang. Usaha 
peternak sapi tidak hanya membutuhkan sumber daya finansial tetapi 
juga membutuhkan faktor sumber daya lain, seperti sumber daya 
internal peternak, sumber daya fisik, sumber daya teknologi dan 
dinamika kelompok peternak. 
 
2) Berdasarkan Penelitian yang dilakukan oleh Abdul, A dan Soimah 




Usaha Penggemukan Sapi Potong di Kabupaten Gorontalo. Hasil 
analisis menunjukkan bahwa usaha penggemukan sapi potong secara 
efisiensi teknis usaha masih rendah dengan nilai indeks efisiensi rata-
rata sebesar 0,690. Faktor yang mempengaruhi produksi sapi potong 
yaitu tenaga kerja, pakan hijauan dan bobot bakalan. Sementara 
inefisiensi usaha tani ditentukan oleh status kepemilikan sapi dan 
intensitas penyuluhan. oleh karena itu, akses terhadap sumber 
informasi seperti pelatihan teknis dan akses terhadap peningkatan 
jumlah sapi melalui peningkatan modal perlu terus dikembangkan. 
 
3) Penelitian yang dilakukan oleh Krisna, R dan Harry (2014) 
Hubungan Tingkat Kepemilikan dan Biaya Usaha dengan 
Pendapatan Peternak Sapi Potong di Kabupaten Sukabumi Provinsi 
Jawa Barat. Hasil penelitian menunjukkan bahwa (1) untuk 
meningkatkan pendapatan petani ternak sapi potong dikabupaten 
sukabumi sebaiknya dilakukan bantuan modal usaha atau menjalin 
kerjasama melaui bank daerah berupa kredit bunga rendah untuk 
meningkatkan jumlah kepemilikan ternak dari masing-masing petani 
ternak sapi potong. (2) pemerintah daerah kabupaten sukabumi, 
melalui dinas pertanian dan peternakan dapat membantu memasarkan 
hasil produksi yang dihasilkan petani ternak atau memasarkan hasil 
ternak secara berkelompok sehingga petani ternak memiliki daya 
saing yang tinggi. (3) perlu dilakukan penelitian berlanjut terhadap 
faktor-faktor lain yang berpengaruh kepada peningkatan pendapatan 
petani ternak sapi potong. 
 
4) Menurut Penelitian yang dilakukan oleh Maryam dan Basir, M 
(2016) Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Penentu 
Pendapatan Usaha Peternakan Sapi Potong (Studi Kasus Desa Otting 
Kab. Bone). Hasil penelitian menunjukkan bahwa skala usaha, biaya 
produksi, dan modal usaha merupakan faktor penentu yang 




usaha peternakan sapi potong di Desa Otting Kecamatan Tellu 
Siattinge Kabupaten Bone, Sulawesi Selatan, sedangkan umur 
peternak, tingkat pendidikan, pengalaman berternak, dan jumlah 
tenaga kerja mempunyai hubungan negatif dan tidak signifikan 
terhadap pendaptan usaha peternakan sapi potong di Desa Otting 
Kecamatan Tellu Siattinge Kabupaten Bone, Sulawesi Selatan. 
Faktor-faktor penentu yang paling mempengaruhi pendapatan 
peternak sapi potong di Desa Otting Kecamatan Tellu Siattinge, 




1) Penelitian yang dilakukan oleh Yuli, A dan Ristyawan (2017) 
Analisis Ekonomi Sapi Potong Pola Gaduhan (Studi Kasus di Desa 
Slorok Kecamatan Kromengan,Kabupaten Malang, Jawa Timur). 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa penerimaan petani dari usaha 
ternak sapi usaha ternak sapi potong pola gaduhan di Desa Slorok, 
Kecamatan Kromengan, Kabupaten Malang rata-rata hanya sebesar 
Rp 3.259.853/ekor/tahun. Usaha pemeliharaan sistem gaduhan ternak 
sapi potong pola gaduhan di Desa Slorok, Kecamatan Kromengan, 
Kabupaten Malang, disarankan agar para peternak menambah 
populasi hewan ternaknya sehingga keuntungan yang diterima akan 
semakin besar. 
 
2) Berdasarkan Penelitian yang dilakukan oleh Abdul, A dan Soimah 
(2016) Analisis Efisiensi Teknis dan Faktor Penentu Inefisiensi 
Usaha Penggemukan Sapi Potong di Kabupaten Gorontalo. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa usaha penggemukan sapi potong di 
Kabupaten Gorontalo memberikan keuntungan bagi peternak, 
Namun pendapatan atas biaya total yang diperoleh relatif kecil (R/C 
mendekati satu), sehingga peternak berpeluang mengalami kerugian 




tersebut sejalan dengan analisis efisiensi teknis yang menunjukkan 
bahwa para peternak belum efisien secara teknis, sehingga peternak 
perlu melakukan efisiensi pengelolaan sumber daya produksi yang 
digunakan atau meningkatkan output produksi. Adapun produksi 
usaha sapi potong di Kabupaten Gorontalo dipengaruhi secara nyata 
dan positif oleh faktor tenaga kerja, pakan hijauan, dan bobot awal 
bakalan. 
 
3) Menurut Penelitian yang dilakukan oleh Indrayani, I. (2018) 
Menganalisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Pendapatan Usaha 
Ternak Sapi potong di Kecamatan Sitiung, Kabupaten Dharmasraya. 
Hasil penelitian menunjukkan pendapatan peternak dari usaha ternak 
sapi di Kecamatan Sitiung selama satu tahun adalah sebesar Rp. 
8.579.213,- dengan rata-rata kepemilikan ternak 4,3 ekor. Pendapatan 
ini terbilang masih rendah. Variabel yang berpengaruh nyata terhadap 
pendapatan usaha ternak sapi potong adalah variable biaya usaha 
ternak sapi potong, jumlah ternak yang dipelihara, dan sistem 
pemeliharaan sapi. Sementara variable pengalaman beternak dan 
lamanya pendidikan peternak tidak berpengaruh nyata. 
 
4) Penelitian yang dilakukan oleh Yuliati, I (2014) Menganalisis 
Profitabilitas Usaha Penggemukan Sapi Potong (Studi Kasus di 
Kelompok Tani Ternak “Gunungrejo Makmur Ii” Desa Gunungrejo 
Kecamatan Kedungpring Kabupaten Lamongan). Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa usaha penggemukan sapi potong Kelompok 
Tani Ternak “Gunungrejo Makmur II” pada tahun 2011, 2012 dan 
2013 total modal yang dikeluarkan adalah Rp. 5.165.376.000,-; Rp. 
7.573.020.000,- dan Rp. 8.897.476.000,-. Biaya produksi yang 
dikeluarkan pada tahun 2011, 2012 dan 2013 adalah sebesar Rp. 
4.964.376.000,-; Rp. 7.372.020.000,- dan Rp. 8.696.476.000,-. Total 
penerimaan yang diperoleh pada tahun 2011, 2012 dan 2013 adalah 




Berdasarkan hasil penelitian maka dapat disimpulkan bahwa analisis 
profitabilitas menunjukkan bahwa nilai GPM, NPM, TAT dan ROI 
mengalami penurunan setiap tahunnya.  
 
5) Menurut Penelitian yang dilakukan oleh Makkan, R, J. (2014) 
Menganalisis Keuntungan Penggemukan Sapi Potong Kelompok 
Tani “Keong Mas” Desa Tambulango, Kecamatan Sangkub Bolaang 
Mongondow Utara (Studi Kasus). Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa usaha penggemukan sapi potong kelompok tani ternak sapi 
“Keong Mas” memperoleh keuntungan sebesar Rp.7.433.750 dengan 
pemeliharaan 15 ekor. Biaya produksi yang dikeluarkan sebesar Rp. 
97.566.250, terdiri dari biaya tetap sebesar Rp. 6.295.000 dan biaya 
variabel sebesar Rp. 91.271.250. Penerimaan yang diperoleh sebesar 
Rp.105.000.000 dari hasil penjualan 15 ekor sapi dengan harga Rp. 
7.000.000 / ekor. Kesimpulannya, keuntungan usaha penggemukan 
sapi potong kelompok tani ternak sapi “Keong Mas” positif dan layak 
untuk dijalankan dilihat dari nilai NPV sebesar Rp. 38.795.714, IRR 
38 % dan net BCR sebesar 1,95. 
 
B. Teori dan Kajian Pustaka 
a) Risiko Bisnis (Business Risk) 
Risiko dapat diartikan sebagai kemungkinan yang terjadi, akibat 
buruk atau kerugian yang tidak diinginkan (Imam,2007). Risiko mengacu 
pada kemungkinan bahwa suatu peristiwa yang tidak menguntungkan atau 
merugikan akan terjadi. Suatu perusahaan di dalam menjalankan 
usahanya akan menanggung suatu risiko yaitu peristiwa yang dialami 
suatu perusahaan di luar jangkauan dan tidak direncanakan (Susetyo, 
2006). Hal ini dapat dilihat dengan persaingan yang terjadi antar 
perusahaan memberikan tantangan untuk dapat berkembang dan menjadi 
perusahaan besar.  
Risiko ini dilihat dengan semakin besar suatu perusahaan, maka 




usahanya. Kebutuhan akan dana tersebut memberikan pilihan bagi 
perusahaan untuk memperoleh dana yang berasal dari dalam perusahaan 
maupun dari luar perusahaan. Sumber dana tersebut membawa risiko yang 
berbeda bagi perusahaan. Jika perusahaan lebih banyak memilih sumber 
pendanaan yang berasal dari eksternal perusahaan, maka semakin besar 
pula risiko bisnisnya.  
Risiko secara umum merupakan probabilitas suatu kejadian 
dengan konsekuensinya (Siahaan, 2009). Risiko perusahaan sendiri pada 
umumnya dibedakan menjadi 2 (Mardiyanto, 2009), yaitu:  
1) Risiko Bisnis: Merupakan risiko yang berkaitan dengan 
ketidakpastian dari keputusan investasi suatu perusahaan di masa 
mendatang dan diukur melalui simpangan baku dari laba sebelum 
bunga dan pajak atau disebut EBIT. Faktor yang mempengaruhi 
risiko bisnis adalah leverage operasinya, dimana semakin tinggi 
tingkat leverage operasi, maka semakin tinggi risiko bisnisnya 
(Mardiyanto, 2009).  
2) Risiko Keuangan: Merupakan risiko yang timbul akibat penggunaan 
sumber dana jangka panjang yang menimbulkan biaya tetap (utang 
dan saham preferen). Semakin tinggi tingkat leverage keuangan, 
semakin tinggi risiko keuangannya (Mardiyanto, 2009). 
Brigham dan Houston (2011) menyatakan bahwa terdapat dua 
dimensi risiko, yaitu risiko keuangan dan risiko bisnis. Risiko keuangan 
merupakan tambahan risiko yang dikenakan pada pemegang saham biasa 
sebagai akibat dari keputusan perusahaan menggunakan hutang. 
Sedangkan risiko bisnis merupakan tingkat risiko dari operasi perusahaan 
apabila tidak menggunakan hutang. Menurut Brigham dan Houston 
(2011) yang dimaksud dengan risiko bisnis adalah suatu fungsi dari 
ketidakpastian yang inheren di dalam proyeksi pengembalian atas modal 
yang diinvestasikan di dalam sebuah perusahaan. Jadi, sebelum 
memutuskan menggunakan hutang sebaiknya manajemen perusahaan 




Risiko bisnis merupakan salah satu risiko yang dihadapi 
perusahaan ketika menjalani kegiatan operasi, yaitu kemungkinan ketidak 
mampuan perusahaan untuk mendanai kegiatan operasionalnya. Risiko 
bisnis perusahaan berpengaruh terhadap kelangsungan bisnis usaha 
perusahaan dan kemampuan perusahaan membayar hutangnya. Tingkat 
risiko bisnis perusahaan juga mempengaruhi minat pemodal untuk 
menanamkan dana pada perusahaan dan mempengaruhi kemampuan 
perusahaan untuk memperoleh dana dalam menjalankan kegiatan 
operasionalnya.  
Perusahaan dengan risiko bisnis yang tinggi cenderung 
menghindari pendanaan dengan menggunakan hutang dibandingkan 
dengan perusahaan yang memiliki risiko bisnis lebih rendah. Risiko 
perusahaan yang tinggi pada umumnya lebih mengutamakan penggunaan 
dana internal daripada penggunaan utang maupun penerbitan saham. 
Semakin tinggi risiko bisnis maka semakin rendah struktur modal. 
Manajer keuangan dalam melakukan pengambilan keputusan leverage 
tidak cukup hanya memperhatikan laba, melainkan juga risiko yang 
ditimbulkan. Risiko dapat berupa risiko bisnis, risiko pendanaan, dan 
risiko total. 
Risiko bisnis dapat diartikan dalam beberapa cara, yaitu dalam 
pendekatan statistika, risiko bisnis diartikan sebagai variabilitas laba 
operasi atau laba sebelum bunga dan pajak (Earning Before Interest and 
Tax – EBIT). Faktor-faktor yang mempengaruhinya adalah : Variabilitas 
Penjualan, Variabilitas Biaya Operasi, dan Leverage Operasi. Jika ketiga 
variabilitas tersebut meningkat, maka risiko bisnis juga meningkat. 
Sebaliknya jika ketiga variabilitas tersebut menurun, maka risiko bisnis 
juga menurun. Jika manajer keuangan perusahaan menginginkan risiko 
bisnis berkurang, tindakan yang dilakukan adalah menstabilkan 
penjualan, menstabilkan biaya operasi, dan menurunkan leverage operasi. 
Resiko keuangan (finansial) adalah suatu keadaan dimana 
perusahaan tidak mampu menutupi biaya-biaya finansialnya. Analisa 




finansial meningkat maka EBIT pun harus diperbesar untuk dapat 
menutup kenaikan biaya tersebut. Jadi dapat dikatakan bahwa dengan 
meningkatnya financial leverage akan memperbesar resiko yang harus 
ditanggung oleh perusahaan karena kenaikan beban finansial akan 
memaksa perusahaan untuk mempertahankan tingkat EBIT yang lebih 
besar.  
Apabila perusahaan tidak mampu membayar kewajiban-
kewajiban finansial tersebut maka kemungkinan perusahaan tidak akan 
dapat melanjutkan usahanya karena para kreditur yang merasa tidak 
terjamin akan dapat memaksa perusahaan untuk membayar bunga serta 
pinjaman pokoknya dengan segera. Total resiko suatu perusahaan 
dikaitkan dengan kemampuannya untuk menutup semua fixed operating 
cost dan fixed financial cost, sehingga total resiko ini akan bertambah 
besar dengan meningkatnya total leverage. 
Menurut pendapat Syamsudin dalam buku berjudul Manajemen 
Keuangan Perusahaan (2016) tentang resiko, dikatakan bawha profit 
maximization menekankan pada tingkat keuntungan yang tinggi, dimana 
tingkat keuntungan yang tinggi tidak bisa dilepaskan dari resiko yang 
tinggi yang harus dihadapi oleh perusahaan. Semakin tinggi keuntungan 
yang ingin dicapai oleh perusahaan, akan semakin besar pula resiko yang 
harus dihadapi. Selain itu, pihak wealth maximization lebih menekankan 
pada investasi yang tidak mempunyai resiko tinggi, tetapi memberikan 
return (penghasilan) yang tetap dan teratur. 
Risiko perusahaan yang tinggi mengarahkan perusahaan ke dalam 
insolvency. Insolvency yang terjadi pada suatu perusahaan dapat 
mengakibatkan perusahaan tersebut dilikuidasi. Apabila sudah 
sedemikian buruk kondisinya, sehingga suatu perusahaan terpaksa harus 
dilikuidasi, pemegang saham biasa mempunyai posisi yang sangat lemah 
dan kecil kemungkinan untuk mendapatkan laba. 
Berdasarkan beberapa pendapat di atas maka Rasio Analisis 
Keuangan yang akan digunakan dalam penelitian ini sebagai alat untuk 




Ratio (DOL), Degree of financial leverage Ratio (DFL) dan Degree of 
Combination Leverage Ratio (DCL). 
1) Rasio leverage operasi (DOL) adalah rasio yang digunakan untuk 
mengukur berapa besar pendapatan yang akan berubah dengan 
perubahan dalam volume penjualan. Rumus menghitung Degree of 
Operating Leverage (DOL) = Laba Bersih sebelum Pajak (EBIT) / 
Penjualan x 100%. Semakin tinggi nilai DOL, maka akan semakin 
tinggi risiko bisnis suatu perusahaan. 
2) Rasio Leverage Keuangan (DFL) adalah rasio yang mengukur jumlah 
hutang yang dimiliki oleh perusahaan untuk membiayai kegiatan 
operasional bisnis dengan menggunakan modal pinjaman serta 
menanggung suatu beban tetap berupa bunga. Rumus menghitung 
Degree of Financial Leverage (DFL) = EBIT / EBIT - Interest. 
Semakin tinggi nilai DFL, maka akan semakin tinggi risiko keuangan 
suatu perusahaan.  
3) Degree of Combination Leverage (DCL) adalah rasio yang digunakan 
untuk mengukur total risiko, dengan penjumlahan total risiko bisnis 
dan total risiko finansial dimana terdapat perubahan penjualan 
berpengaruh terhadap perubahan laba rugi setelah pajak. Rumus 
menghitung rasio Degree of Combination Leverage (DCL) = Rasio 
Leverage Operasional (DOL) x Rasio Leverage Keuangan (DFL). 
Semakin tinggi nilai DCL, maka akan semakin tinggi risiko total 
suatu perusahaan. 
 
b) Struktur Modal  
Struktur modal merupakan perbandingan atau perimbangan antara 
modal milik sendiri dengan modal asing. Modal asing adalah hutang 
jangka pendek ataupun hutang jangka panjang, sementara modal sendiri 
dibagi menjadi laba ditahan dan kepemilikan perusahaan. Struktur modal 
adalah bagian yang terpenting dari perusahaan, karena kondisi baik atau 




hutang jangka panjang perusahaan lebih banyak dibanding laba ditahan, 
maka perusahaan bisa mengalami kerugian yang serius.  
Struktur modal akan mengatur perimbangan tersebut di dalam 
perusahaan dan dengan adanya manajemen struktur modal. Perusahaan 
dapat mengalokasikan dana - dana yang dimiliki untuk kegiatan yang 
sesuai dan berguna untuk kelangsungan perusahaan. Besar kecilnya 
struktur modal akan menentukan profitabilitas, sehingga struktur modal 
menjadi masalah penting dalam pengambilan keputusan mengenai 
pembelanjaan perusahaan. 
Menurut Keown et.al (2000), struktur modal adalah paduan atau 
kombinasi sumber dana jangka panjang yang digunakan oleh perusahaan. 
Menurut Farah Margaretha (2004), struktur modal menggambarkan 
pembiayaan permanen perusahaan yang terdiri atas utang jangka panjang 
dan modal sendiri Menurut Rodoni dan Ali (2010), struktur modal adalah 
proporsi dalam menentukan pemenuhan kebutuhan belanja perusahaan di 
mana dana yang diperoleh menggunakan kombinasi atau perpaduan 
sumber yang berasal dari dana jangka panjang yang terdiri dari dua 
sumber utama yaitu yang berasal dari dalam dan luar perusahaan.  
Struktur modal adalah proporsi keuangan antara utang jangka 
pendek, utang jangka panjang dan modal sendiri untuk menjalankan 
aktivitas perusahaan. Baik buruknya struktur modal akan memberikan 
efek langsung terhadap posisi finansial perusahaan. Struktur modal yang 
terbaik (optimal) adalah struktur modal yang dapat memaksimalkan harga 
saham atau nilai perusahaan. Komponen struktur modal terdiri dari modal 
asing dan modal sendiri. 
1) Modal Asing 
Modal asing atau utang adalah modal yang berasal dari luar 
perusahaan yang bersifat sementara bekerja di dalam perusahaan dan 
bagi perusahaan yang bersangkutan, modal tersebut merupakan utang 
yang harus dibayar kembali. Modal asing atau utang terbagi menjadi 




Debt), Utang jangka menengah (Intermediate-term Debt), dan Utang 
jangka panjang (Long-term Debt). 
2) Modal Sendiri 
Modal sendiri atau ekuitas adalah modal yang berasal dari 
pemilik perusahaan yang tertanam dalam perusahaan untuk waktu 
yang tidak tertentu lamanya. Modal sendiri diharapkan tetap berada 
dalam perusahaan untuk jangka waktu yang tidak terbatas sedangkan 
modal pinjaman memiliki jatuh tempo. Jenis modal sendiri 
diantaranya modal saham, cadangan dan laba ditahan. 
Terdapat beberapa faktor yang memengaruhi Struktur Modal 
Perusahaan, yaitu : 
1) Struktur Aktiva  
Semakin besar jumlah aktiva perusahaan terutama aktiva 
lancar, maka perusahaan cenderung mengoptimalkan terpenuhinya 
kebutuhan dana utang. Hal ini yang menunjukkan adanya pengaruh 
dari struktur aktiva pada struktur modal perusahaan. 
2) Perkembangan Perusahaan (Growth Opportunity) 
Perusahaan cenderung melakukan investasi untuk 
mengembangkan perusahaan. Kesempatan mengembangkan 
perusahaan menjadi lebih baik ini biasanya tidak semuanya 
menguntungkan. Hal tersebut juga mempengaruhi struktur modal 
perusahaan. 
3) Ukuran Perusahaan (Form Size) 
Perusahaan besar lebih cenderung melakukan diversifikasi 
usaha lebih banyak dibanding perusahaan kecil. Hal inilah yang 
membuat perusahaan kecil lebih rentan bangkrut sedangkan 
perusahaan besar lebih siap menghadapi krisis karena memiliki 
ukuran perusahaan yang lebih besar. 
4) Profitabilitas 
Perusahaan dengan profit yang tinggi pasti mempunyai dana 
internal lebih banyak dibanding dengan perusahaan dengan profit 




yang lebih rendah karena memiliki dana internal yang cukup. Hal 
inilah yang mempengaruhi struktur modal perusahaan. 
5) Risiko Bisnis 
Risiko bisnis bisa menjadi salah satu alasan kenapa 
perusahaan mengalami kesulitan untuk pendanaan eksternalnya. Hal 
ini berpengaruh kepada leverage perusahaan. 
Brigham dan Houston (2011) mengatakan struktur modal yang 
optimal dapat mengalami perubahan dari waktu ke waktu, di mana 
perubahan dalam struktur modal akan mempengaruhi tingkat risiko dan 
biaya dari masing-masing jenis modal, dan hal ini dapat mengubah rata-
rata tertimbang biaya modalnya. Perubahan dalam biaya modal juga dapat 
mempengaruhi keputusan penganggaran modal dan akhirnya harga saham 
perusahaan tersebut. 
Modal merupakan segala sesuatu baik berupa uang maupun 
keseluruhan barang-barang yang masih ada dalam proses produksi dan 
digunakan untuk biaya usaha. Melakukan suatu bisnis atau usaha perlu 
ada modal untuk menjalankan usaha tersebut seperti usaha peternakan 
sapi potong membutuhkan modal yang cukup banyak. Modal usaha 
peternakan sapi potong yang ada di daerah penelitian para peternak sangat 
membutuhkan modal untuk mengembangkan usahanya.  
Sebagian peternak yang sama sekali tidak memiliki uang atau 
modal maka petenak tersebut melakukan sistem bagi hasil atau meminjam 
ternak orang lain yang memiliki sapi yang cukup banyak lalu dipelihara 
dengan perjanjian bagi hasil. Hal ini sesuai dengan pendapat Vinki (2013) 
Modal merupakan segala sesuatu baik berupa uang maupun keseluruhan 
barang-barang yang masih ada dalam proses produksi dan digunakan 
untuk biaya usaha. 
Berdasarkan beberapa pendapat di atas maka Rasio Analisis 
Keuangan yang akan digunakan dalam penelitian ini sebagai alat untuk 
menganalisis Struktur Modal Usaha adalah Debt to Assets Ratio (DAR) 




1) Debt to Assets Ratio adalah rasio untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam menjamin hutang-hutangnya dengan sejumlah 
aktiva yang dimilikinya. Rumus menghitung Debt to Assets Ratio 
(DAR) = Total Hutang / Total Aktiva x 100%.  
2) Debt to Equity Ratio adalah rasio untuk mengukur seberapa besar 
perusahaan dibiayai oleh pihak kreditur dibandingkan dengan equitas 
perusahaan. Rumus menghitung Debt to Equity Ratio (DER) = Total 
Hutang / Modal Sendiri x 100%.  
Semakin tinggi nilai persentase Rasio Struktur Modal ini adalah 
semakin buruk kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban 
jangka panjangnya. 
 
c) Profitabilitas  
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan keuntungan dan mengukur tingkat efisiensi operasional dan 
efisiensi dalam menggunakan harta yang dimilikinya (Chen, 2002). 
Menurut Brigham dan Gapenski (2006) ”Profitability is the net results of 
a number of policies and decisions”. Brigham dan Houston (2011) juga 
menyatakan bahwa profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian 
kebijakan dan keputusan dalam suatu perusahaan. Kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba merupakan kewajiban perusahaan 
kepada para pemegang saham, dan juga laba merupakan elemen dalam 
menentukan nilai perusahaan. Maka setiap perusahaan akan selalu 
berusaha meningkatkan profitabilitasnya, karena semakin tinggi nilai 
profitabilitas maka perusahaan akan memiliki prospek yang baik di masa 
depan. 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan mendapatkan laba 
melalui semua kemampuan perusahaan dan sumber daya perusahaan yang 
dimiliki, seperti kegiatan penjualan, kas modal, jumlah karyawan, jumlah 
cabang, dan sebagainya. Menurut Ahmad (2015), Profitabilitas adalah 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Analisis keuntungan 




rugi. Penghitungan rasio keuntungan menggunakan data dari neraca dan 
rasio-rasio tersebut dapat menunjukkan seberapa mampu perusahaan 
dalam menghasilkan laba. Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi 
akan mengurangi hutang. Hal ini disebabkan perusahaan mengalokasikan 
sebagian besar keuntungannya pada laba ditahan sehingga mengandalkan 
sumber internal dan relatif rendah menggunakan hutang. Semakin tinggi 
profitabilitas maka semakin rendah struktur modal. 
Profitabilitas merupakan salah satu indikator yang penting untuk 
menilai suatu perusahaan. Profitabilitas selain digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba juga untuk mengetahui 
efektifitas perusahaan dalam mengelola sumber-sumber yang dimilikinya. 
Rasio profitabilitas mengukur keberhasilan menajemen sebagaimana 
ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan oleh penjualan dan investasi. 
Pertumbuhan profitabilitas ini ditandai dengan perubahan profit margin 
on sales. Tingkat profitabilitas yang tinggi membuat perusahaan akan 
beroperasi pada tingkat biaya rendah yang akhirnya akan menghasilkan 
laba yang tinggi. Maka, dengan semua rasio profitabilitas, perbandingan 
dari sebuah perusahaan dengan perusahaan serupa dapat dinilai dengan 
pasti. Hanya dengan melakukan perbandingan dapat menilai apakah 
profitabilitas dari suatu perusahaan baik atau buruk. 
Tujuan penggunaan Rasio Profitabilitas pada perusahaan atau unit 
usaha diantara lain: (1) Untuk mengukur atau menghitung laba yang 
diperoleh perusahaan dalam satu periode tertentu, (2) Untuk menilai 
posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dan tahun sekarang, (3) Untuk 
menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu, (4) Untuk menilai 
besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri, (5) Untuk 
mengukur produktivitas seluruh dana perusahaan yang digunakan baik 
modal pinjaman maupun modal sendiri. 
Menurut Van Horne dan Wachowicz (2005) Mengemukakan rasio 
profitabilitas terdiri atas dua jenis, yaitu rasio yang menunjukkan 
profitabilitas  dalam  kaitannya dengan penjualan dan rasio yang 




Profitabilitas dalam hubungnya dengan penjualan terdiri atas margin laba 
kotor (Gross Profit Margin) dan margin laba bersih (Net Profit Margin). 
Profitabilitas dalam hubungannya dengan investasi terdiri atas tingkat 
pengembalian atas aktiva (Return On Assets) dan tingkat pengembalian 
atas ekuitas (Return On Equity). 
Ada beberapa pengukuran terhadap profitabilitas perusahaan 
dimana masing-masing pengukuran dihubungkan dengan volume 
penjualan, total aktiva dan modal sendiri. Secara keseluruhan ketiga 
pengukuran ini akan memungkinkan seorang penganalisa untuk 
mengevaluasi tingkat earning dalam hubungannya dengan volume 
penjualan, jumlah aktiva dan investasi tertentu dari pemilik perusahaan. 
Perhatian perlu ditekankan pada profitabilitas, karena untuk dapat 
melangsungkan hidupnya, suatu perusahaan haruslah berada dalam 
keadaan menguntungkan / profitable. Tanpa adanya keuntungan akan sulit 
bagi perusahaan untuk menarik modal dari luar. Para kreditur, pemilik 
perusahaan dan terutama sekali pihak manajemen perusahaan akan 
berusahaan meningkatkan keuntungan ini, karena disadari betul betapa 
pentingnya arti keuntungan bagi masa depan perusahaan (Syamsudin, 
2016).  
Berdasarkan beberapa pendapat di atas maka Rasio Analisis 
Keuangan yang akan digunakan dalam penelitian ini sebagai alat untuk 
menganalisis Profitabilitas usaha adalah Net Profit Margin Ratio (NPM), 
Return on Assets Ratio (ROA) dan Return on Equity Ratio (ROE).  
1) Net Profit Margin Ratio (NPM) adalah rasio untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba bersih dari 
penjualan. Rumus menghitung Net Profit Margin (NPM) = Laba 
Bersih setelah Pajak (EAT) / Total Penjualan x 100%.  
2) Return on Assets (ROA) adalah rasio untuk mengukur kemampuan 
modal perusahaan yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva 
untuk menghasilkan pendapatan bersih. Rumus menghitung Return 





3) Return on Equity rasio (ROE)  adalah rasio untuk mengukur 
kemampuan equity perusahaan untuk menghasilkan pendapatan 
bersih. Rumus menghitung Return on Equity : (ROE) = Laba Bersih 
setelah Pajak (EAT) / Total Equitas x 100%.  
Semakin tinggi nilai persentase Rasio Profitabilitas ini adalah 
semakin baik. Menganalisa nilai profitabilitas perusahaan diperlukan dari 
tahun ke tahun agar mengetahui perkembangan profit perusahaan. 
Perhitungan rasio keuangan perusahaan harus ditentukan dengan kriteria 
standar dari setiap rasio analisis keuangan yang akan dipakai. Adapun 
kriteria standar dari setiap rasio analisis adalah sebagai berikut : 
 
Tabel II.1 
Daftar Standar Penilaian Rasio Keuangan. 
Sumber : (Harmony 2018) 
  
No Rasio yang digunakan 
Standar Kriteria  
Baik  Sedang Kurang 
1 Resiko Bisnis Nilai = <5 Nilai = 5 sd 10 Nilai = 10 sd 15 
2 Struktur Modal <50% 50% sd 100% >100% 
3 Profitabilitas >15% 5% sd 15% <5% 
